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収益性と撤退
一一日本企業のアメリカへの海外直接投資についての一考察一一
田中祥子
はじめに
拙稿「海外直接投資と収益性J(1）において，海外直接投資は囲内における投
資と別の論理で動くのか，特に収益性を度外視して意思決定がなされるのだろ
うかという疑問から出発して，北米への日系企業の直接投資について，東洋経
済新報社： 『海外進出企業総覧』（国別編）’91，’96を用いて，その行動を探っ
てみた。
これまで，日本企業の海外直接投資の特徴として言われてきた点は，「短期
より長期指向」「日本人のトップj「市場確保の目的Jなどどちらかと言えば収
益性を前面に押し出すようなものではなかった。上の調査では， f海外進出企
業総覧』（以下『総覧』と呼ぶ）のなかに収支を問う項目があり，「順調J「均
衡J「欠損」の別があるのでこれを活用した。
前回調査では， f総覧J’91を基準とし「欠損」と記入している企業を数え上げて
331社を確認した。次にこれらの企業が5年後に「均衡」日頓調」「欠損J「欠落Jの
いずれに移行するかを『総覧』’96で追跡した。ここで，「欠落」会社のことを正確
を欠くかもしれないが，便宜的に「撤退」会社と呼ぶことにする。 331社のうち
「順調Jに移行したのは5社で「撤退」は92杜であった。「欠損Jは最多で 110社
であった。 なお，『総覧』’91によれば日本企業の出資比率10%以上の日系海外現
地法人（以下現地法人と記す）は， 3752社であったD 収支の項目は売上項目ととも
に非公開としているところもあり，北米の全容を述べるのではなく，「欠損」を表
明している企業の数年後の移行先を調査するにすぎない。
小稿では現地法人が撤退するにあたりどのような状況に追い込まれて撤退の
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決断となるのか間接的に推し量ってみる。通産省『第28回わが国企業の海外
事業活動』（2）では現地法人撤退・休眠理由を調査しているが北米では“需要の
見誤り”が最多である。 “短期的事業目的終了” “為替変動”などは「順調J
「均衡J会社からも「撤退」に移行する可能性があり，このような場合はわれ
われの調査の視野に入ってこない。
アメリカで開発された事業の多角化における資金配分の方法にPPM 
(Product Portfolio management）があるが，市場の成長率が低く自社の市
場占拠率も低い事業はもはや資金配分をせず撤退させるという基準が示される。
これに対し，一見競争力のなさそうな事業にも諦めずに投資して再ぴ陽の目を
見させるのが長期的視野をもっ日本流と言われてきた。このような通説は検証
できるだろうか。この点にかんしても明らかにして行きたい。
さて，われわれが依拠する調査資料の『総覧』ではPPMの縦軸（市場の成長率），
横軸（市場占拠率）の情報がえられない。おそらく PPM手法を使えるのは当該企
業の経営者のみかと思われる。今回の調査も『総覧j’96の「欠損J会社を基準に
して，’9におけるそれらの移行先を追跡する。前回調査のように，進出年区分や
資源の増減の方向性を調べる。結果の解釈にはPPM手法を援用する。もちろん縦
軸，横軸情報がないので大胆な読み替えを行なう。すなわち，「負け犬Jのセルに
は「欠損」会社，「金のなる木jのセルには「j順調J会社，「スターJのセルには
「順調」会社と「均衡」会社，また，「問題児」のセルには「均衡J会社と「欠損J
会社が配置されると考えておく。なお収支情報を明らかにしない企業には大規模な
ところが多い。
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1.基準年「欠損J会社のあらまし
f総覧』’96（国別編）には，北米日系海外現地法人3752社，収支に“欠損”
と記載しであるものが389社数えられた。
次にこれら基準年「欠損j会社389社の資本金規模は以下の第1表のように
まとめられる。 100万S～1000万S以下の規模がもっとも多い。なお，独資会
社は258社で「欠損J会社の約2/3にあたる。資本金1億S以上の区分には
不動産事業が多い。（3)
10万S～ 百万S～ 1千万S～
資本金区分 10万S以下 l億S～ 不詳
百万S以下 1千万8以下 1億S以下
企業数 23社 76社 154社 105社 28社 3社
表1.基準年「欠損J会社の資本金規模
東洋経済：「海外進出企業総覧J’96（国別編）より作成
代表者が外国人名になっているのは66社で，全体の17%にあたる。
ただし，ローマ字表記の日本名はこの中に入れていない。
389社のうち，地域で多いのは州単位でカリフオルニア 107社（前回調査
で67社），イリノイ 30社（22），ニュージャージー 15社（20），ジョージア
15社，ハワイ 21社，ニューヨーク 62社（37）の各州である。
基準年「欠損j会社の進出年は表2.のようになっている。
1986～90年区分で進出した企業は最多で約50%，次の91～95年区分の進出
と合わせて，約70%にものぼり， 85年円高以降が圧倒的に多いということで
ある。
海外に出たら初めの5年間は利益が出なくてもよいという許容範囲が経営者
の間で語られているようでもあるが，前回調査でも 86～90年区分の進出が多
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く， 95年あたりからのITに牽引されたアメリカの景気回復の余慶に与れな
かった業態があるとみるべきだろうか。円安に振れると 輸出代替の海外直接
投資はメリットが小さくなるだろうし，調達比率の向上の要求などクリアすべ
きハードルが一層高くなるといった状況になったものと思われる。
～65 I 66～70 I 71～75 I 76～80 I 81～85 I 86～90 I 91～95 
10 I 8 I 27 I 22 I 55 I 196 I 71 
表2.基準年「欠損」会社の進出年
東洋経済：「海外進出企業総覧』’96（国別編）より作成
欠損 均衡 順調 撤退 不詳 合計
151 34 59 119 26 389社
北 米
39% 9% 15% 31% 7% 100% 
42 12 20 28 5 107社
カリフォルニア
39% 11% 19% 26% 5% 100% 
8 3 9 。 21社
ハワイ
38% 5% 14% 43% 0% 100% 
13 3 5 7 2 30社
イリノイ
43% 10% 17% 23% 7% 100% 
20 5 5 27 5 62社
ニュー ヨー ク
32% 8% 8% 44% 8% 100% 
表3.基準年「欠損J会社の収支の変化（1995→1998)
東洋経済：「海外進出企業総覧」’96 ’99より作成
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f欠損J会社が基準年から比較年に収支をどのように変化させたかをまとめ
たのが上の表3.である。北米全体と企業数の多い4州をあげている。この表
は以降の分析の出発点になる。
つぎの2.では「順調」会社に移行した場合はなんらかの経営アクションが
あったものと考え，進出年や資源配分の変化とその結果の売上の変化を追求す
る。引き続き 3.では「撤退」会社について基準年における特性をしらべる。
比較年のデータが欠落しているのでその前年または二年前にどのようなかたち
で存在したかを追跡するのは今後の仕事としておく。
最後に4.で「欠損」を継続している会社（途中で収支好転があったかどう
かは問わない）についてより詳しく観察する。そして，「欠損」が「撤退Jの
重要な原因になりうるのかについて考察を進めてみる。
2. r順調J会社に移行した企業の特性と経営アクション
今回の調査で「欠損J会社から「順調」会社に移行したのは 389社のうち
59社である。
前回 1990年から 1995年にかけて「欠損」から「順調」に 331社のうちの
55社が移行した。
「撤退」した企業数の割合は今回調査で、若干下回っており，北米では93年をピー
クに撤退が減少傾向にあるというデータとも合致するo(4）今回の調査時期では
「欠損Jの継続が多くなっている。このような時期に「順調」に移行したことは環
境の好転に旨く乗れたか，または，それなりの経営努力があったものと思われる。
1961～ 1966～ 1971～ 1976～ 1981～ 1986～ 
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1990 
企業数 1 4 8 3 2 9 4 6 
% 2 2 7 1 5 5 5 3 1 0 0 
表4. (a）「順調j会社の進出年 (1990→1995) 
出所：「海外直接投資と収益性」
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「順調j会社の進出年について前回調査と比較すると 前回では 86～90年
区分に大きく偏っており，短期間で収支改善した企業が多かった。ところが今
回調査では， 86～90年の前後15年間の聞に約半数が進出している。短期より
長期に頑張っている企業が多いとよとれる。
表2.の基準年「欠損J会社の進出年との比較においても 86～90年区分の進
出の集中度はそれほどおおくない。
～ 1966～ 1971～ 1976～ 1981～ 1986～ 1991～ 
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 
企業数｜ 2 3 2 7 1 1 2 2 1 2 
% 3 5 3 1 1 1 9 3 7 2 0 
表4. (b）「順調J会社の進出年 (1995→1998) 
東洋経済：「海外進出企業総覧J’96’99より作成
つぎに，「順調」会社の基準年と比較年の聞の指標（資本金，売上高，従業
員数，日本側派遣者数）の変化を観察すると，表5.のようにまとめられる。
（社数）
資本金 売上高 従業員数 日本側派遣者数
増加↑ 16 29 28 12 
不変→ 35 。 10 1 
減少↓ 5 10 1 22 
無 5 
不詳 3 20 10 9 
表5.「順調」会社の指標の変化
東洋経済：「海外進出企業総覧」’96 ’99により作成
表5.の集約から，資本金が不変，従業員が増加，日本側派遣者減少で売上
を伸ばした場合が浮かんでくる。すなわち，創業が軌道に乗ったので日本側派
遣者は帰国してもよく，従業員を増加させるほどに操業度が高まっており，売
上が増加しており 投資利益率は高まっているというタイプが思い浮かぶ。
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しかし，個々の企業の指標変化としてはいろいろなパリュエーションがある。
それらの具体例を紹介すると，資本金，売上高，従業員数，日本側派遣者数
の順に矢印を用いるなら，（↑， ↑， ↑， ↑）（→， ↑， ↓， ↓）（→， ↑，↑， 
↑）のようにとも角売上が増加している場合のほかに，（↑， ↓， ↓， ↓）の
ように資本集約的な投資で人件費が節約されたかもしれないといった推測を呼
ぶ例や，（→， ↓， ↓， ↓）のように固定費減，変動費率減等で損益分岐点を
左方に移行させた結果，収支が好転したのではなかろうかと推測させられる場
合もある。しかし，あまり個別の問題に拘る必要はないかもしれない。
全体として，資本金，従業員は増加に転じた企業が多く，「負け犬Jまたは
「問題児」のセルにある事業に資金投入されたと見てよいであろう。ただし
「金のなる木Jから資金を移動させたかどうかは想像の範囲を超える。日本側
派遣者数の減少については 親会社を含めたIT投資によって物理的な距離を
縮小できたのかどうかは海外直接投資にかかわる新しい興味である。（5) 
「順調j会社では，売上増加の企業が多いものの，『総覧Jが新しくなるほ
ど「不詳Jが増加する傾向にある。
以上により「順調」会社の進出年が比較的古いものも含まれること，資金
が投入されている場合も多いことから長期的なスタンスで経営している日系企
業が一部存在すると言えよう。
3. 「撤退J会社の基準時点における特性
最初に断ったように，『総覧』’96で「欠損」会社であったもので，’99に
「欠落」しているものを「撤退」会社と呼んだが，それらの特性を見てみよう。
前回調査では基準年「欠損J会社331社のうち 92社が「撤退」会社で，進
出年は86～90年の区間に集中していた。業種としては建設・不動産が多数含
まれていた。北米の景気後退の一方でアジアの成長が謡歌されていたので，海
外事業の縮退ばかりでなく，一部は統合・移転した模様であるが，この点の確
認は別の機会に譲る。不動産等の業種では投資金額が大きいが，ヲ｜き揚げは日
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本の企業としてはスピーデイである。
今回調査では，基準年「欠損J会社は389社で119社が「撤退J会社となっ
た。それらの進出年は表6のようである。
’66～ ’71～ ’76～ ’81～ ’86～ ’91～ 
’65 ’70 ’75 ’80 ’85 ’90 ’95 
企業数｜ 2 2 1 1 8 7 66 2 2 
% 1. 7 9. 2 6.7 5. 9 5 .5 1 8.5 
表6.「撤退」会社の進出年 (1995→1998) 
東洋経済：「海外進出企業総覧j’96 ’99より作成
全体として，進出年の区分で’86～’90が多いのであるが，「順調」会社より
も「撤退J会社の方がこの区間に集中している。
つぎに，業種の特徴を件数の多い州に関して記しておく。基準年「欠損」会
社を分母とし，比較年「撤退」会社を分子として示すと，カリフォルニア 27 
/107 (25% ), ニューヨーク 26/62 (42%), ハワイ 9/21 (43%）と
なっている。
ハワイ州では飲食店，旅行会社のようなサービス業や不動産投資の事業が目
立つ。ニューヨーク州では，金融・証券業，不動産業，機械や最終消費材の製
造・販売ないし輸入販売 薬品の輸出入など幅広い業種が見られる。カリフオ
ルニア州ではこれら二州とはやや異なった様相を呈しており，「欠損」から
「均衡」「順調」への移行がやや多く，その分「撤退J会社が少なくなっているo
また，引き続き「欠損j会社であるものも多い。業種には不動産業や，進出企
業とその関連の日本人の需要に答える物資の輸入・販売を行なっているとみら
れる企業が目立つ。進出企業や日本人の引き揚げが負の相乗効果をもたらして
いるように見える。
4.「欠損J継続会社の特性
前回調査では，基準年90年の「欠損J会社331社中比較年95年に「欠損J
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会社と報告しているのは110社であった。今回は95年の「欠損」会社 389社
中151社が98年の「欠損」会社となっている。
欧米では1～2年で利益をだすように目標づけられるといわれているが，現
地法人の出資者の顔触れは独資か，メーカーと商社，ないし系列企業など日本
企業同志で出資している場合がほとんどである。進出の目的が随伴や市場の確
保であると利益が行動基準になりにくいということがあるのだろうか。前回調
査で「欠損」継続会社の指標の変化の代表例として，資本金，売上高，従業員
数，日本側派遣者数が（↑， ↓， ↑，→）というタイプが多かった。さらに資
金を注ぎ込んだ、ものの需要の見誤りで在庫を抱えているという状態であろうか。
ところが指標の変化の方向が同じで「順調」に推移しているというケースもあ
る。これは解釈しようとすれば，賃率の低い労働者に替わったとか，他の経費
が大幅に下がったといったことが想像される。
今回調査で「欠損J継続会社が多い州は，カリフオルニア 42/107(39.3%),
ハワイ 8/21(38.1%), イリノイ 13/30(43.3%），ニュージャージー 6/ 
15( 40%），ニューヨーク 20/62(32.3%）である。この中で「撤退」も「欠損」
継続も多いのがハワイ，ニューヨーク，ニュージャージーで，まず「欠損Jが
多いのがカリフオルニア イリノイである。これらの州の特徴をもう少し具体
的に記してみる。
カリフォルニア州では日系海外進出企業全般として自動車産業が一つの核と
なっている。なかでも， 1984年操業のトヨタ 50%, GM50%出資の組み立て・
販売会社は f総覧』’99（国別編）で従業員4624人（日本側派遣者 36人）の
大工場である。なお， トヨタは1957年に従業員 3588人の販社を設立しており，
摩擦の大きなターゲットとなったことは想像に難くない。他に本田技研，マツ
ダ，三菱自動車，日産自動車等が販社や北米統括会社，デザイン研究所等をカ
リフォルニアに設置しており，さまざまな部品メーカーが進出している。さら
に産業集積が出来上がり コンビュータ・ソフト会社や運輸・倉庫業迄が加わ
り，日本人の生活支援を目論んだ事業も加わっていく。
-119 (353) -
カリフォルニアと比較的似た状況であるのがイリノイ州である。この州の進
出にかんする特徴は工作機械や工具の輸入・販売業が多いことである。日本の
自動車では日産，三菱の製・販会社があり，自動車部品の製・販会社も多い。
カリフォルニアとの差異はカリフォルニアが85年円高以降の進出が多いのに
比べ，イリノイでは進出年の早い輸入・販売会社が相当数あることである。
ハワイ州ではリゾート開発や日本人向けの食品や消費財を扱う事業に特色を
見いだせる。日本からの海外旅行から派生する需要を目当てに進出した 85年
円高以降組からは「撤退Jが多い。「順調」会社は70年代の進出が多いが，最
近の進出でも同業種で成功している企業があるのはそれなりの競争力を備えて
いるためであろう。これに関する研究については 小稿の範囲を超えるもので
ある。
ニューヨーク州では多様な事業が営まれている。この地が金融都市であり先
端情報の飛びかう商都であることに関連した事業は勿論駐在員とその家族の
生活や文化を支えるさまざまな企業が進出している。例をあげると，学習塾，
生命保険会社，パン製造・販売，生け花教場などがある。このような業態で現
地人や外国人も顧客にできるなら今後も「撤退」しないで根付いていくことに
なろう。進出の目的が情報収集や市場確保といった具体的なものがあると「欠
損」の継続は容認されるようである。
おわりに
ここでPp Mモデルを換骨奪胎して海外事業を説明してみよう。本来， Pp 
Mは資金配分を競争上の指標を拠り所にして行なうものであって収益性はイン
プリシットなす及いになっている。
ここで，ある海外事業が市場成長率が低く，市場占拠率も低いセル（通称
「負け犬J）に区分されていて収支の方は「欠損j会社であったとする。市場成
長率は高まらず生産拡大の積極性も持てないならば経験曲線を滑りおりること
もない。この時， Pp Mマトリックスの縦軸上方移行，横軸左方移行ができず，
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この事業は「負け犬Jのセルにそのままいることになる。「欠損」会社から
「順調J会社に移行したのは資源を投入して売上が増加した場合ばかりでなく，
損益分岐点を左に移すような効果（たとえば固定費の減少や変動費率の低下）
があがった場合であろう。後の場合について，変化した事業が縦軸，横軸をど
う動くと考えたらよいだろうか。この場合，同一マトリックスの枠組みではど
うも説明が困難なように思われる。そこで，減量経営するようになった企業は，
図2.のように実線のPp Mマトリックスから破線のそれに縮退するとしよう。
かりに「負け犬」のセルにあった事業でも破線のマトリックスでは「問題児J
のセルにはいる。そこで若干の資金配分に与ると「問題児Jから「スターJの
セルに移ることができる。さらに知名度が上がり「金のなる木Jへと事業は移
る。
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図2.縮小PPM 
「欠損J会社が「撤退」に向う状態の一つはPp Mの前提となっている製品
の寿命曲線が天井を失うとか当初描いていたような上昇スピードではいけそう
にないといった場合であろう。そうなると「負け犬」セルのどこかに位置して
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いた事業は右下隅に追いやられる。
結論めいたことを述べると収益性を時間を固定して捕らえた「欠損Jの状態
から「撤退」にいたるまでに，環境，投資目的，経営アクションなどいくつか
の要因が働き一様でない結果をもたらすということが示された。
なお，「均衡j「順調Jから「撤退Jに向うケースは調査から除外しているが，
これも小稿のテーマを補うために残された問題である。
（注記）
(1) 田中祥子：「海外直接投資と収益性」森・赤石編『構造変革期の企業財務j 第3章 19部
千倉書房
(2) 通商産業大臣官房調査統計部企業統計課・通商産業省産業政策局国際企業課編： 『第 28
回わが国企業の海外事業活動一一平成10年度
海外事業活動動向調査一－J 2000 大蔵省印制局
(3）熊谷組，ハザマ，長谷コーポレーションなど， 2000年に本社の再建が報道されている現地
法人は「欠損j会社に留まっている。
(4) 東洋経済：「進出・撤退の最新動向」『海外企業進出総覧J'96 （国別編） 1996 東洋経
済新報社
(5) 田中祥子：「北陸企業のグローパル経営（7)Jf富大経済論集1 46-1 2000 において IT 
化によって海外顧客を 24時間管理する体制を敷いた企業を紹介している。
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